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Burzovni trh

Vysoce organizovana forma trhu.
K provozovani burzovnich obchodu je potieba zvlastniho povoleni.

Jednotlivé druhy a postupy pi1 uzavirani burzovnich obchoda jsou
piesné stanoveny (burzovni pfedpisy) a musi odpovidat zakonlim zeme¢.

Zbozi obchodované na burzach musi byt pfipusténo a schvaleno
vedenim burzy.

Obchoduje se s ur¢enym minimalnim mnozstvim.
Cas a misto obchodt jsou piesné a s predstihem urceny.

G.Oskrdalova: Financni trhy 2
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Vymezeni burzy

B ZvlaStnim zpisobem organizovaneé shromazdéni subjektli, ktefi se
osobn¢ tvaii v tvar schazeji na presné¢ vymezeném misté (prezencni
burza) nebo jsou propojeni prostfednictvim pocitaCové sit€¢ bez osobnich
schiizek (elektronicka burza) a ktefi obchoduji s pfesné vymezenymi
instrumenty (napf. akcie, dluhopisy, podilove listy, plodiny, derivaty,
devizy), a to pfesn¢ vymezenym zpusobem, podle presné¢ vymezenych
pravidel a v pfesné vymezeném case

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 3
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B Burzy:

- komoditni — promptni a terminové obchody s komoditami

- penézni — burzy cennych papirli, devizove burzy, burzy finan¢nich
futures, burzy op¢ni

- sluzeb — zeyména obchody s prostorami lodi

G.Oskrdalova: Financni trhy 4
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Specificke rysy burzy

Organizovany trh

Clensky princip

Vzajemna zaménitelnost a zastupitelnost obchodovaného zbozi, resp.
instrumentu, standardizace pfedmétu obchodovani

Burzovni legislativa, stanovy burzy, burzovni fad a dalsi burzovni predpisy
upravujici fungovani burzy, zpusoby, techniky a pravidla obchodovani na
burze

Casové vymezeni obchodovani na burze

* Mistni vymezeni

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 5
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Organizovany trh

B Fungovani burzy je piesné¢ vymezeno burzovnimi zakony, predpisy a
pravidly, které¢ musi byt striktné dodrzovany.

B K organizovani burzovnich obchodii je nutne¢ ziskat povoleni (licenci) od
piislusného regulatorniho organu.

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 6
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Clensky princip (I)

B Okruh subjektt, které se mohou primo ucastnit obchodovani na burze
striktné vymezen

B Zpravidla uplatnovan Clensky princip — ptimy pfistup na burzu maji pouze
clenové burzy; necClenoveé burzy se obchodovani na burze nemohou pifimo
ucastnit, musi vyuzit sluzeb nékteré¢ho z Clenu
rozhodnuti o pfijeti urCitecho uchazece za Clena burzy je v kompetenci
burzy, uchazec o Clenstvi musi vyhovét veskerym pozadavkim na Clena ze
strany burzy a platit ¢lenské poplatky

G.Oskrdalova: Financni trhy 7
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Clensky princip (II)

B Primi ucastnici obchodovani na burze

- Clenské firmy, které prostiednictvim svych zastupcu (burzovni
obchodnici) uzaviraji obchody

- burzovni zprostredkovatelé, kteti v aktivni nebo pasivni roli napomahaji
uzavirani obchodu

= Nepfimi ucastnici obchodovani na burze

- investori, ktefi maji zajem kupovat nebo prodavat instrumenty na burze,
ale nejsou Cleny burzy a tudiz na ni nemaji pfistup, obchodovat mohou
pouze nepiimo, a to prostiednictvim burzovniho obchodnika — €lena burzy

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 8



MASARYKOVA UNIVERZITA
EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA  www.econ.muni.cz

0o D0
o oo
00D
o oo
00D
o oo
000

* Burzovni zprostredkovatele

- dohodce (senzal) — burzovni zprostiedkovatel v pasivni roli; jeho
ukolem je v systému fizeném piikazy shromazd’ovat ndkupni a prodejni
prikazy, tyto pfikazy parovat a stanovovat kurz, sam neuzavira obchody, v
podstaté urednik burzy, ktery zabezpeCuje obchodovani po technické
strance

- tviirce trhu (market maker) — burzovni zprostiedkovatel v aktivni
roli, v prezenCnim systému fizeném cenou 1 v jeho elektronicke podobé,
jeho hlavnim ukolem je neustale pro vymezené cenné papiry kotovat
nakupni a prodejni kurzy, za které je ochoten obchodovat, uzavirat muze
zpravidla obchody jak na vlastni, tak na cizi ucet, dodavaji obchodovanym
mstrumentim likviditu

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 9
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Vzijemna zaménitelnost a zastupitelnost

obchodovanych instrumentu

B 7bozi, instrumenty, které jsou pfedmétem obchodu, musi byt vzajemné
zameénitelné a zastupitelné (napt. cenné papiry z jedné emise, penize)

B Standardizace predmeétu obchodovani — ustadleni, sjednoceni jeho
vlastnosti, podoby, a to jak z kvalitativniho, tak z kvantitativniho hlediska,

napi. cenné papiry stejného druhu, z jedné emise, od jednoho emitenta, se
stejnou jmenovitou hodnotou, se stejnym ¢iselnym oznacenim, s nimiz
jsou spojena stejna prava a povinnosti, stejné zpusoby a moznosti
obchodovani, stejnd minimalni obchodovatelnda mnozZstvi (loty), stejny
zpusob stanoveni kurzu, stejny zptsob vyporadani. ..

B Predmét obchodovani zpravidla neni obchodovani na burze pfitomen
G.Oskrdalova: Finanéni trhy 10
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Burzovni legislativa, stanovy burzy, burzovni
fad a dalSi burzovni predpisy...

B Presné definuji rozsah ¢innosti burzy, burzovni organy a jejich pravomoci,
prava a povinnosti ¢lenl burzy a emitentil cennych papirta, zptisob
obchodovani, druhy obchodi, které¢ je moZzne uzavirat, zplisob stanoveni
kurzl, pravidla pro vypotadani obchodt, druhy a vysi placenych poplatkii,
pozadavky na koétaci cennych papiri na jednotlivych trznich segmentech,
zplusob tvorby, kalkulace a zvefejiovani indextli, druhy zvetfejiovanych
informaci a zpusob a podobu jejich distribuce, prubéh rozhodCiho fizeni a
organ rozhodujici spory...

G.Oskrdalova: Financni trhy 11
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Casove vymezeni obchodovani na burze

B Burzovni dny — dny, ve kterych je mozné obchodovat (kalendar burzy
nebo piehled burzovnich dni)

B Hodiny — ve kterych je moZné uzavirat obchody nebo pouze zadavat
prikazy (harmonogram burzovniho dne — presny ¢asovy rozvrh burzovniho
dne s ohledem na druhy provddénych obchodu a ¢innosti, kter¢ mohou
subjekty ucastnici se v urcité funkci obchodovani na burze provadét)

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 12
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Mistni vymezeni

B S pifechodem z prezencni burzy na burzu elektronickou ztraci ¢aste¢né sviyj
obsah a vyznam — obchodnici a tvirci trhu jsou vzijemné propojeni
pocitaCovou siti, bez vzajemnych osobnich setkani a domlouvéani se na
cen¢; stale vSak existuje burzovni budova, ve které je soustfedéno
pocitaCové zpracovani objednavek, koncentrace poptavky a nabidky,
shromazdéni, zpracovani a naslednd distribuce nejriiznéjSich burzovnich
informaci a ve kterych sidli burzovni organy

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 13
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Funkce burzy
B Funkce obchodni (funkce likvidity)

B Funkce alokacni
B Funkce cenotvorna (funkce informacni)

B Funkce spekulacni

G.Oskrdalova: Financni trhy
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Funkce obchodni (funkce likvidity)

B burza zabezpeCuje obchodovani s cennymi papiry, tj. nejen jejich
umisténi na trh, ale také jejich nésledné obchodovani — majitel
instrumentu ma moznost ho kdykoliv prodat za cenu, ktera je vysledkem
stfetu nabidky a poptavky po tomto instrumentu

B s touto funkci velmi tizce souvisi likvidita trhu

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 15
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Funkce alokacni

B pro plnéni této funkce je dulezite, aby méla burza vyvinuty primarni trh

B cmitovani cennych papirii prostfednictvim burzy - alokace (rozmisténi)
cennych papirtt od deficitnich k pfebytkovym subjektiim, resp. presun

volnych finan¢nich prostiedkli od prebytkovych jednotek (investorti) k
jednotkam deficitnim (emitenttim)

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 16
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Funkce cenotvorna (informacni)

B na ziklad¢ stietavani nabidky a poptavky po cennych papirech dochazi k
tvorbé aktualniho trzniho kurzu cenného papiru (ceny)

* cena vznikla na burzovnim trhu miize byt vychodiskem pro obchody
uzavirané mimo burzu

= cena (kurz) utvofena na burze ma vyznamnou informacni roli pro
souCasne 1 potencidlni investory, pro analytiky, investicni poradce,
emitenty, centralni banky, vlady, ministerstva, statistick¢ urady,
ratingove agentury...

G.Oskrdalova: Financni trhy 17
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Funkce spekulaCni

B Burza umoziuje kratkodobé investovani do instrumentii. Jde o spekulace
na budouci vyvoj cennych papirti v kratkém horizontu. Cilem spekulace
je dosazeni zisku (rozdil mezi nakupni a prodejni cenou).

- spekulace na rlst (,,na byka*) — ocekavaji vzestup kurzli instrument,
nakupuji instrumenty ve vifte ristu jejich kurzi

- spekulace na pokles (,,na medvéda®) — ocekavaji pokles kurzl
instrumenttl, vyprodej instrumenti

* spekulanti pfispivaji k likvidité a stabilité trhu

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 18
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Typy burz

B Podle rozsahu zapojeni vypocetni techniky do obchodovani:

- prezen¢ni burza — klasicky typ burzy, burzovni obchody jsou uzavirany
na parketu burzy za osobni UcCasti obchodnikli a burzovnich
zprostfedkovatelti. Vypocetni technika hraje pouze druhotadou,
pomocnou roli odvijejici se od pouzivaného obchodniho systému.

- elektronicka burza — nahradila obchodovani na klasickém burzovnim
parketu, obchodovani prostrednictvim pocitacove sité. Jednotlivi
obchodnici a burzovni zprostiedkovatelé se osobné nesetkavaji,
obchoduji mezi sebou prostfednictvim pocitacovych systemi. Role
vypocetni techniky je zde naprosto st€zejni, a to ve vSech Cinnostech
jakkoliv souvisejicich s obchodovanim.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 19
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Burzovni prikazy

B Obsah, formu a druhy burzovnich ptikazu, které jsou pripustné pro dany
obchodny systém burzy, upravuji burzovni predpisy prislusné burzy.
Burzovni piikazy, které¢ klienti zadavaji pisemné nebo elektronicky,
obchodnici s cennymi papiry eviduji a ve vhodnou chvili jsou z jejich
databazi elektronickou cestou pfevedeny na burzu. Kazdy burzovni
piikaz musi obsahovat urcité udaje, které se tykaji transakce
a cenn¢ho papiru (pfip. jiného aktiva, které je pfedmétem obchodovani).

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 20
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Burzovni prikazy — udaje (I)

B Udaj o tom, zda se jedna o piikaz ke koupi nebo k prodeji.

B Udaj o nazvu cenného papiru, kterého se obchodni piikaz tyka, a to
vcetné jeho identifikacniho kodu ISIN.

B Udaj, za jakych kurzovych podminek je mozné ptikaz provést.
- piikaz nelimitovany — oznaceni ,,co nejlépe nebo ,,co nejlevnéji‘
znamena, zZe se obchodnik bude snazit prodat nebo nakoupit cenny papir
za co nejvyhodnéjsi cenu, které 1ze na trhu dosahnout.
- ptikaz limitovany — klient stanovi nejvyssi kupni kurz, ktery obchodnik
nesmi piekroCit, resp. nejnizsi mozny prodeni kurz, pod ktery se
obchodnik nesmi dostat.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 21
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Burzovni prikazy — udaje (1I)

B Udaj o dasové platnosti piikazu, ktera mize byt denni, tydenni, mési¢ni
nebo miize byt omezena pouze na urcitou ¢ast burzovniho dne. Jednou z
moZznosti, jak zadat piikaz na delsi dobu, je zadat ptikaz typu ,,konej do
zruSeni prikazu®.

B Udaj o mnozstvi cennych papiri, které maji byt nakoupeny nebo
prodany, vyjadieny bud’ v kusech, lotech nebo pen¢znich jednotkach.

B Udaj o druhu burzovniho obchodu, ktery ma byt uzavien (promptni,
terminovy).

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 22
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Specialni burzovni prikazy (I)

B Prikazy, u nichz si klienti pieji, aby byly zrealizovany pouze urcity
burzovni den bud’ pfi zahajeni obchodovani (opening order) nebo béhem
poslednich péti minut obchodovani (market on close order).

B Prikazy typu ,,spli nebo zrus“ (fill or kill order) ukladaji obchodnikovi
neprodlené vytizeni prikazu, v piipadé, Ze se mu to ihned nepodaii, je
prikaz zruSen.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 23
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Specialni burzovni prikazy (I1I)

B Piikazy omezujici ztratu (stop loss order) — hlavnim cilem je eliminovat
rizika kurzovych ztrat. Klient stanovi mez pro pokles kurzu. Dosahne-li
kurz této meze, popt. klesne-li kurz pod ni, obchodnik zahdji aktivity k
prodeji cenného papiru na principu ,,co nejlépe.

B Prikazy zajiSt'ujici zisk (stop buy order) — hlavnim tkolem je umoznit
klientovi podilet se na kurzovem vzestupu. Klient stanovi mez, jejiz
dosazeni kurzem je rozhodujicim impulsem pro zahajeni nakupnich
aktivit na principu ,,co nejlevnéji* ze strany obchodnika.

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy 24
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Cenne papiry obchodovane na burzach

B Cenn¢ papiry, které jsou piijaté k obchodovani (kétovany) na burze, jsou

burzou rozdéleny do nckolika trznich segmenti s ohledem
na jejich bonitu, likviditu, druh a typ spole€nosti, ktera je emitovala.
Zpravidla burza rozliSuje dva az tfi trZzni segmenty oznaCovan¢ jako
ohlavni  trh*, | vedlejsi trh* a ,volny trh*, popi. ,oficialni trh*
a ,,neoficialni trh*, které se 1isi pfedevSim v pfisnosti.
Na hlavnim nebo oficidlnim trhu jsou obchodovany cenné papiry
nejkvalitnéjSich a nejlikvidnéjSich emitentli, a proto je tento trzni
segment zpravidla investory povazovan za velice prestizni, zpravidla
méné rizikovy a téSi se jejich velkému zajmu. Cenné papiry méné
likvidnich ¢1 méné zndmych spolecnosti jsou obchodovany na volném
trhu, popf. na neoficidlnim trhu.

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 25
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Kotace cenncho papiru na burze

B Pro kotaci cenného papiru na nékterém ze svych trhli stanovuji burzy
,,pozadavky pro pripusténi k obchodovani. Tyto pozadavky se tykaji
napf.:

- minimalni vyse vlastniho kapitalu emitujici spole¢nosti

- minimalni doba existence emitujici spolecnosti

- minimalni objem emise vydané na zakladé vefejne nabidky
- minimalni ¢ast emise, ktera je rozptylena mezi vetejnost

- dostatecna likvidita emise

- urc¢ita troven hospodareni emitenta

- vyplata dividend

- vyhotoveni a zvefejnéni prospektu cenné¢ho papiru

- pravideln¢é zvetejnovani vysledkl hospodateni v poZadované struktuie

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 26



MASARYKOVA UNIVERZITA
EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA  www.econ.muni.cz

0o D0
o oo
00D
o oo
00D
o oo
000

Vyhody kotace cenn¢ho papiru

Ptijeti cenného papiru k obchodovani na burze je investory vysoce
cenéno. Emitujici spolecnosti kromé celé fady pozadavkil, které musi
splnit nebo jim vyhovovat, pfinaSi ale pfijeti cenného papiru
k obchodovani také fadu vyhod, napt.:

- denni ocenovani hodnoty spole€nosti ptipadajici na jednu akcii

- moznost ziskat dodatecny kapital

- sniZeni zavislosti na bankovnich Gvérech

- narlst prestiZze v o€ich domacich i zahrani¢nich investort

- diverzifikace rizika mezi akcionare

- zaji$téni likvidity obchodovanych cennych papirii

- moznost ziskat prostfedky a moznosti pro realizace expanzivnich zaméri

- plnéni ptisnych informacénich povinnosti i samotné obchodovani cennych papirti ptispé&ji
k naristu publicity spole¢nosti mezi investory

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 27
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Burzovni obchody — déleni (I)

B 7 hlediska ¢asu je mozn¢ burzovni obchody délit na:
- promptni — transakce, u nichZz dochazi k dodani cennych papirt
a jejich zaplaceni pouze v nékolika malo dnech po uzavieni samotn¢ho
obchodu. Nejcastéji 1- 3 dny.

- terminové — transakce, kdy mezi uzavienim obchodu a jeho plnénim
existuje urCity ¢asovy odstup (vétsi nez u promptnich obchodi). Podstata
terminového obchodu je zalozena na odliSném odekavani obou stran
obchodu — ob¢é strany obchodu maji rozdilnda ocekavani
ve vztahu k budoucimu pohybu kurzti daného instrumentu. Jedni
ocekavaji jejich vzestup, druzi jejich pokles. Obé strany obchodu
st mezi1 sebe déli riziko.
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Burzovni obchody — déleni (1I)

B Podle zplsobu vypotadani obchodi:
- primé obchody — k vypofadani pohledavek a zavazkii mezi
prodavajicim a kupujicim dochazi pfimo dodanim cennych papira proti
zaplaceni dohodnuté cCastky. Instituce, které provadéji vyporadani
obchodt, popft. clearingovy systém se piimého obchodu netcastni.

- obchody k vyporadani — burzovni obchody, u nichz instituce, ktera
zabezpeCuje vyporadani obchodl, provede ve stanoveném Case,
stanovenym zpusobem vSechny pifedepsané tuUkony pro vyporadani
tohoto obchodu. Samotného procesu vyporadani obchodu se kupujici ani
prodavajici strana netcastni.
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Burzovni obchody — dé€leni (11I)

B Podle zaméru obchodnika uzavirajiciho obchod:
- efektivni (skutecne) obchody — cilem kupujiciho, resp. prodavajiciho je
skutecné koupit, resp. prodat dany cenny papir. Ve stanoveném case
musi dojit ke skuteCnému predani, poptf. prevodu cenne¢ho papiru
z drzby prodavajiciho do drzby kupujiciho. Tento typ obchodi probiha z
velke Casti na promptnich trzich.

- diferencni (rozdilové) obchody — smyslem uzavieni téchto obchodi je
ziskani kurzové diference (rozdilu), nikoliv nabyti nebo prode;j
instrumentu. Ke vzniku kurzové diference by mélo dojit mezi datem
uzavieni obchodu a dohodnutym terminem plnéni. Jestlize skutecné
dojde k jejimu vzniku, pak obvykle bud kupujici nebo prodavajici
instrumentu od obchodu ustoupi a uhradi pouze kurzovou diferenci,
ktera nastala. Ke skute¢nému pohybu instrumentu mezi prodavajicim
a kupuj1c1m veétSinou nedojde. Diferencni obchody tvori naprostou

OskrdaJovg: Financni trhy
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Vyporadani obchodu

B Pribezné vyporadani — je mozné provadét vyporadani kazdy den v
tydnu, tzn. Ze nedochazi k nahromadéni nevyporadanych obchodi,
vypofadani probiha vzdy urCity pocet dni ode dne uzavieni obchodu (T
+ X dni)

B Periodické vypordadani — neumozinuje provadeét vyporadani kazdy den v
tydnu, k vyporadani obchodu dochazi hromadné po uplynuti stanovené
periody, v urCeny den, vyporadani se tyka vsech obchodu, které byly v
dané¢ periodé wuzavieny, nachylné k nahromadéni uzavienych a
nevyporadanych obchodi — upousti se od néj
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Burzovni informace

B Mezi informace pravidelné zvetrejnované burzou a sledované
a vyhodnocované investory patii napf.:

- informace o aktudlnich kurzech obchodovanych cennych papirt
a 0 objemech uzavienych obchodu usporadane v kurzovnich listcich,

- informace o burzovnich indexech — jejich aktudlni hodnoty, historicky
vyvoj, zpusob kalkulace, slozeni baze,

- informace o kotovanych cennych papirech na jednotlivych trznich
segmentech a jejich ptipadné zmény,

- informace o ¢lenech burzy vcetné pripadnych zmén,

- informace o pravidlech pro Clenstvi, kotaci na burze, obchodovani,
vyporadani obchodu a o veskerych Cinnostech spojenych s fungovanim
burzy,

- vyrocni zpravy burzy,
Y0 g G.Oskrdalova: l;"inanéni trhy . . . . . i .. 32 .
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Vyznamne svétove burzy

B NYSE
B NASDAQ
B TSE
B [SE

m DB

*BCPB
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Burzovni aliance a seskupeni

B FUREX
B OMX

B FURONEXT
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Burza cennych papiru Praha

B www.pse.cz

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 35


http://www.pse.cz/

oOoonoDooDoDoDonDooaDo
oOoooooooooo0Ooo

coomoonooo0DOD MASARYKOVA UNIVERZITA

oOooooooooooOoo

csosososcoos  EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA  www.econ.muni.cz

ocoooooooooooaD

Literatura

B DSO: Fuchs, D.: Financni trhy. Brno : ESF MU, 2004. ISBN 80-210-
3526-9. str. 45 — 48.

B Veseld, J.: Investovadni na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007. ISBN
978-80-7357-297-6. str. 34 — 93, 102 — 200.

B www.pse.cz

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 36



